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NOTA 
EDITORIAL 
¿POR QUE ES IMPORTANTE REDUCIR 
LA INFLACION? 
E n el pasado mes de abril se registró una inflación anual de 21,3%, una 
de la menores ta as de lo últimos 20 años. Esto puede aún considerarse 
insatisfactorio; no obstante, constituye un logro importante. La década de 
los años 1990 comenzó con una tasa anual de inflación del32% y su reduc-
ción de más d 1 O puntos porcentuales en los último cuatro año e ha 
alcanzado conjuntamente con un mayor crecimiento económico y la tasa 
de desempleo más baja de los último 20 años. 
La tasas de inflación de la economía colombiana en la últimas décadas 
se comparan desfavorablemente con las registradas en otros países. i se 
considera el promedio de las ta a de inflación de 1 08 paí e entre los 
años 1971 y 1991 , 94 de ellos presentaron incrementos de precios infe-
riores a los de Colombia. Además, si se tiene en cuenta únicamente la 
tasa anual de inflación detectada al finalizar el primer semestre de 1993, 
de los 93 países re eñados en el Anexo 1, sólo 12 registraron tasas de 
inflación superiores a la colombiana (v.gr. Zaire, Brasil, Turquía y Sierra 
Leona). En América Latina, en particular, los logros recientes en materia 
anti-inflacionaria de algunas naciones han sido sobresalientes:Argentina 
pasó de tener una tasa de inflación del 3, 080% al finalizar 1989 al 3, 9% 
en 1994; Perú redujo la inflación de una tasa de 7,482% en 1990 al48,6% 
en 1993 y 15,3% en 1994, y para el presente año se espera que no supere 
el 1 0%; Chile está, por segundo año consecutivo, con una tasa de infla-
ción de un solo dígito. 
Esta Nota Editorial revisa brevemente los costos de la inflación identifica-
dos en la literatura económica, discute algunas de las razones por las cua-
les algunos analistas colombianos no consideran prioritario reducir la in-
flación y presenta información que sugiere que las tasas de inflación ob-
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servadas en la econonl.Ía colombiana en las últimas décadas han afectado 
negativamente el crecimiento económico y el bienestar de los colornbia-
nos. La Nota concluye que la creencia de que existe una relación positiva 
entre la inflación y el crecin'liento econón1ico o que los costos de los nive-
les actuales de inflación en Colon1bia son peq uefíos , se opone a las ense-
fíanzas de la teoría econón'lica reciente , a la experiencia de los países en 
las tres últitnas décadas y contribuye a perpetuar una situación de costos 
econórnicos significativos y crecientes. 
L LOS COSTOS DE LA /NFLACION 
EL artículo de Zeinab Partow publicado en esta edición de la Revista pre-
serna una síntesis de los principales costos de la inflación identificados en 
la teoría económica. La inflación, se dice , crea serias ineüciencia , en el 
proceso de asignación de recursos. La incertidumbre que genera dificulta 
las decisiones de con1prar y vender, de prestar o in ertir. Los inversionistas 
tienden a con1prar bienes inn1ltebles u otro~ activos que le~ sir an de pro-
tección contra la inflación en lugar de r alizar inversiones producti as . 
Adetnás, en econon1ías inflacionarias es práctican1entc imposible contar 
on un sistema tributario que no castigue de alguna n1anera el ahorro } la 
inversión .Algunos propietarios de acti os ternünan recibiendo ganancias 
que no corresponden a utilidades reales y otros registrando perdidas «Hcti-
cias» cuando están endeudados. En estas condiciones , el sisten1a tributario 
tennina descapitalizando , de n1ancra injustificada, a los agentes que pre-
senten ganancias ücticias, desestitnulando el ahorro y la inversión produc-
tiva y pren1iando a las ernpresas o personas sobre-encl ~udadas , lo cual las 
deja en una posición econónuca vulnerable. 
Por otra parte, en una econo1nía inflacionaria, los precios no responden 
de la misn1.a manera a las presiones de excesos de demanda. En particular, 
los movimientos en los precios relativos de la econotnía son fácili11ente 
tnal interpretados, llevando así a que e sobre-invierta en algunos sectore 
productivos (v.gr. con trucción) .Ademá cuando hay inflación la perso-
nas o en1presas destinan recursos productivos para defenderse de us 
efectos. Los contratos en el n'lercado laboral disminuyen su duración, au-
m ntando los costos de negociación; las tasas de interés a"lunentan, ante la 
exigencia de los ahorradores de un << pren1iun1» que les pernuta protegerse 
de cambio inesperados en el valor de su dinero , y las labores de produc-
ción y distribución se tienden a descuidar en favor del manejo de tesore-
ría. El clima económico se deteriora, los gobiernos aparecen como incapa-
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ces de manejar Ja econon1ía satisfactoriamente y surge la incertidutnbre 
sobre las futuras acciones de política. 
Los trabajos en1píricos sugieren que existe una correlación negativa y 
estadísticamente significativa entre la inflación y el crecin1iento económi-
co. Fischer ( 1993), por ejen"lplo , usando datos de 80 países encontró que 
un aun1.ento de 1 O puntos porcentuales en la inllación está asociado con 
una disn1inución en el crecin1iento anual del producto real de 0,4 puntos 
porcentuales. De Gregorio (1993) usó datos de corte transversal de 12 
países latinoamericanos para evaluar las itnplicaciones de un modelo de 
crecinliento endógeno en el cual el nivel y la eficiencia de la in ersión 
están relacionados negativatnente con la inflación. En sus regresiones , tanto 
el nivel con1o la variabilidad de la inflación están corr ~lacionados de nl.a-
nera negativa con el crecinüento, fenón1eno atribuible a la reducción en 
la eficiencia de Ja inversión. Resultados sitnilares se encuentran en los 
trabajos de Robert Barro (199'5) , Korn1endi y Meguire (198'5) , Rud busch 
y Wilcox ( 1994) y , myth (1994) , entre otro . 
JL LA VISION DEALGUNOSANALISTAS COLOMIJIANO.S': 
EVALU CJON 
Existen en el paí~ dos creencias sobre el funcionan1iento de la economía 
colon1biana que !'le opon n aJ diseño y ejecución de políticas econónücas 
dirigidas a reducir los niveles actuales de inflación . La primera, que hay 
una relación positiva entre el crecitniento del producto y la inflación. Las 
autoridades econún1ica~ , se dice , pueden explotar esa relación , y aurnen-
tar el crecimiento del en1pleo y del producto si aceptan mayores tasa de 
inflación ; de igual n1.anera, si de ean reducir el rittno de crecin1iento de 
los precios , crearán desetnpJeo y dese timuJarán el ritn1o de actividad eco-
nómica, por lo cual es n1ejor continuar con las tasas actuales de inflación 
que reducirlas a un nivel significativatnente inferior·. 
La segunda creencia es que los costos de la inflación en la econon1.ía co-
lon1biana son n1uy bajo ·. El paí tiene una inflación tnoderada y estable, 
con tasas que se mueven en el rango de 20% a 30% anual y con cambios 
que de un afio a otro no superan, en la mayoría de los casos, lo · do o tres 
puntos porcentuales. Esta característica, se dice, permite que pueda ser 
fácilmente predecible y reduce de manera apreciable los co tos asociados 
con la presencia de tasas de inflación no anticipadas (por ejen1.plo , la dis-
tribución injustificada del ingreso o la riqueza).Además, una parte impor-
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tante del sistema de ingresos y pagos del país «Se ha adaptado» a la infla-
ción mediante la indización. En estas circunstancias, se recomienda que 
las autoridades económicas se concentren en estabilizar la inflación en 
niveles cercanos a los actuales y se descarta la necesidad de adoptar polí-
ticas económicas dirigidas a reducir, de manera apreciable y permanente, 
el ritmo de crecimiento de los precios. 
La experiencia de la economía colombiana desde finales de los años 60 no 
se ajusta a la idea de que existe una relación positiva entre el crecimiento 
del producto y la inflación, al menos en el mediano y largo plazo. Más 
específicamente, las últimas décadas en Colombia muestran períodos en 
que aumenta la tasa de inflación al tiempo que disminuyen el empleo y el 
crecimiento económico, y viceversa. Así lo indica el Gráfico 1, el cual pre-
senta lo promedios móviles de la inflación de precios al consumidor y el 
crecimiento del producto interno bruto desde los años 1955 hasta 1994. La 
forma de equis que generan las dos series a partir de los año 60, es eviden-
te, sugiriendo una relación inversa entre ella . Su relación, sin duda, es más 
compleja de lo que indica el gráfico , pero bien puede aft.rmar e que ta as de 
inflación má altas han estado acompañadas de menor crecimiento del pro-
ducto real. La implicación de política de todo esto es, por supuesto, que 
políticas económica inflacionarias no promueven el crecimiento o teni-
do del producto real; por el contrario , bien pueden reducirlo. 
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Además, si la inflación ob ervada en el país en las últimas décadas ha afec-
tado de manera negativa y significativa el crecimiento económico, dificil-
mente puede argumentarse que sus efectos negativos sobre el funciona-
miento de la economía han sido muy bajos. El Gráfico 2 muestra la rela-
ción entre el crecimiento de la productividad de los factore , de la manera 
calculada por Ocampo en un estudio reciente, y la ta a de inflación. Los 
datos sugieren la exi tencia de una relación negativa y significativa entre 
la inflación y la productividad total de los factores, la cual puede con ide-
rarse también una «proxy>> del efecto de la inflación en la productividad o 
eficiencia de la inversión. Usando técnicas estadística formales, Uribe 
(1994) encuentra que reducir en 1 O puntos porcentuales la tasa de infla-
ción llevaría a que la productividad de los factores de producción aun1.en-
tara 0,7 puntos porcentuales por año, y el crecimiento económico, tnedio 
punto. Si tenemos en cuenta que Colombia e tomó entre 1964 y 1994 
para duplicar su producto real per cápita, el resultado anterior sugiere 
que, de haber sido l pron-¡edio d inflación de 4% n lugar del 19,3% 
observado, el ti mpo necesario para duplicarlo se habría redu ido en 
apro imadam nte 9 año . 
Por último, lo co tos n bienestar de la poblaci ~ n , haciendo abstracción 
de u f; cto en 1 ere ·irni nto conómi o , paree n consid ·rabi s. En un 
trabajo reciente, Posada (1995) usa un modelo conceptual imple para 
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analizar los costos de una inflación perfectan1ente anticipada en una eco-
nonlía sin distorsión alguna, excepto el no pago de intereses a la tenencia 
del dinero. Por supuesto, el n1odelo utilizado por Posada no es una des-
cripción realista de la econonlÍa colo1nbiana, pero, con1o bien lo anota el 
autor, sirve para tener una idea del efecto n1ínin1o que puede tener la 
inflación en el bienestar de los colombianos. La estin1ación del n1odelo 
utilizando valores ntunéricos de lo~ parátnetros razonables para la econo-
mía colon1biana sugiere que la reducción de la inflación, de los niveles 
actuales al 10% anual propuesto con1o n1cta para 199H por el Gobierno en 
su Plan de DesarroJio , tendría una ganancia de bienestar de largo 
plazo para Ja sociedad equivalente a la que surgiría si se eleva el consun1o 
per cápita en 1,2% del producto. En otro trabajo, Carrasquilla et al.(l994) 
concluyen que si la inflación en Colotnbia se reduce del 22(3{, al S% existi-
ría una ganancia en el bienestar de la población equivalente a un incre-
Inento de una sola vez en el consun1o de 12°1>. 
[//. CCJNCLUSION 
Lo~ costo~ de la inflación, en ténnino~ del crecin1iento cconún.1ico y el 
biene~tar de la población, son aprcciablc.:-;.A~í lo sugiere la literal Ut-a cco-
nónlica reciente y la e pcriencia de la <.:conon1ía colon1biana en las últi-
b(t) 
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n1as d é cadas. La solución a los problern.as generados por la inflación no 
parece ser la in.dización de los ingresos y los pagos ni su estabilidad en tasas 
superiores a un dígito . Con1o se aprecia en el Gráfico 3, tontado del trabajo 
de Uribe ( 1994) , el efe cto negativo de la inflación sobre el crecin1iento del 
rn-oducto real ha venido creciendo en las dos últin1.as décadas, período en el 
cual la inflación en e l país ha sido más estable que antes y el grado de 
indización de la econon1.ía ha aumentado. Tatnpoco parece suficiente bus-
car estabilizar la tasa de inflación en niveles sunilares a los actuales; ello 
dismu1uiría la credibilidad de las políticas al dar una señal de que no se desea 
continuar la lucha contra la inflación y dismÍ11uye sistenláticatnente la capa-
cidad d e l país de u sar e n la forn1a rnás eficiente los rect.u-sos productivos y 
de incrementar la tasa de crecin1.ie nto del producto en el largo plazo. Lo 
primero no da garantía de que frente a un shock exógeno o de política que 
tienda a autnentar la in1lación se ton1arán las n1edidas anti-inflacionarias re-
queridas , n1icntras lo segundo contribuye a peq-,etuar una situaciún de cos-
tos econón1icos significativos y creciente~ . 
Miguel Urrutia Montoya 
Gerente General 
Esta Nota Ed1tonal se elaboró con la colaboración del doctor José Dario Un be Escobar Subgerente de 
Estud1os Económ1cos 
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Anexo 1 
Clasificación de los países, según su tasa de inflación 
-l País Tasa de largo plazo Rango de Valor actual de 100 Tasa de corto plazo Rango de % largo plazo unidades monetarias % scorto plazo 
de hace 20 años 
Alemania 3,8 1 47,88 3,8 27 
Checoslovaquia 4,0 2 45,49 n.d. n.d. 
Suiza 4,1 3 44,41 4,7 32 
República de China (a) 4,3 4 42,84 n.d. n.d. 
Panamá 4,3 5 42,71 1,1 7 
Malta 4,5 6 41 ,83 2,8 17 
Holanda 4,7 7 40,11 3,2 20 
Malasia 4,7 8 40,05 4,2 29 
Singapur 4,7 9 39,93 2,7 15 
Austria 4,8 10 39,04 3,8 25 
Japón 5,3 11 35,60 2,3 11 
Luxemburgo 5,4 12 34 ,70 3,3 21 
Nigeria 5,8 13 32,11 -5,1 2 
Arabia Saudita 5,9 14 31 ,92 2,0 8 
Bélgica 5,9 15 31 ,85 3,0 19 
Burktna Faso (a) 6,1 16 30,47 -0,3 6 
EE ,UU, 6,3 17 29,70 3,8 26 
Chipre 6,4 18 28,96 5,7 40 
Bahamas 6,6 19 27,78 5,2 37 
Antillas Holandesas 6,6 20 27,65 2,6 13 
Bahrein 6,8 21 26,76 n.d. n.d. 
Toga (a) 6,9 22 26,49 n.d. n.d. 
Canadá 7,1 23 25,27 3,3 22 
Ltberia (b) 7,2 24 24,89 n.d. n.d. 
Tunisia 7.2 25 24 ,72 6,3 43 
Tatland ta 7.3 26 24,39 4,6 31 
Nueva Guinea 7,4 27 24 ,11 5,9 42 
Senegal 7,6 28 22,95 -1 ,0 5 
Dtnamarca 7,7 29 22,80 2,0 9 
Congo (b) 7,8 30 22,37 n.d. n.d. 
Francta 7,8 31 22,17 2,8 16 
Noruega 7,9 32 22,00 2,9 18 
Marruecos 8,1 33 21 ,09 n.d. n.d. 
Suecia 8,5 34 19,55 8,4 50 
Etiopía 8,5 35 19,45 16,9 67 
Gabón (a) 8,7 36 18,84 n.d. n.d. 
Snta, Lucía 8,8 37 18,68 4,4 30 
Costa de Marfil (e) 8,8 38 18,65 n.d. n.d. 
Mauritania (e) 8,8 39 18,55 9,1 52 
Finlandia 8,8 40 18,40 3,4 23 
India 89 41 18,30 11 ,3 57 
Seychelles 8,9 42 18,28 n.d. n.d. 
Haití 8,9 43 18,07 n.d. n.d. 
Fiji 9,0 44 17,74 n.d. n.d. 
Argelia (a) 9,1 45 17,61 25,4 76 
Australia 9,1 46 17,53 2,6 12 
Camerún (b) 9.3 47 16,85 n.d. n.d. 
Ruanda 9,4 48 16,63 14,6 63 
Honduras 9,4 49 16,62 n.d. n.d. 
Jordania 9,4 50 16,48 n.d. n.d . 
Dominica (a) 9,5 51 16,19 n.d. n.d. 
Pakistán 9,6 52 15,90 10,6 55 
Nepal 9,7 53 15,60 12,9 59 
Barbados 9,8 54 15,35 4,8 35 
Reino Unido 9,9 55 15,23 4,8 34 
República Central de Africa (b) 9,9 56 15,22 n.d. n.d. 
Burundi 9,9 57 15,15 7,5 45 
Irlanda 10,3 58 14,00 2,7 14 
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País Tasa de largo plazo Rango de Valor actual de 100 Tasa de corto plazo Rango de 
% largo plazo unidades monetarias % scorto plazo 
de hace 20 años 
-- -- --
Surinam (d) 10,6 59 13.45 n.d. n.d 
Islas Salomón 10,7 60 13,09 n.d. n.d. 
Sri Lanka 10,9 61 12,55 13,3 61 
Corea 11 ,0 62 12.46 7,6 47 
Nueva Zelandia 11 ,2 63 12,03 2,1 10 
Samoa Occidental 11.4 64 11 ,50 3,9 28 
Mauricio 11.7 65 11 ,01 7,6 46 
Zimbabwe 11 ,7 66 10,95 n.d. n.d. 
Kenia 11 ,8 67 10,73 25,6 78 
Italia 11 ,9 68 10.49 n.d. n.d. 
España 12,0 69 10,35 8,5 51 
Trinidad y Tobago 12,1 70 10,24 5.7 41 
Swaziland (a) 12,1 71 10,11 11 ,2 56 
Myanmar 12,5 72 9,51 27,3 79 
Indonesia 13,0 73 8.71 9,3 53 
Sur Africa 13,1 74 8,55 13,2 60 
Madagascar (a) 13.4 75 8,10 n.d n.d 
Guatemala 13,6 76 7.78 23,8 75 
Guyana (e) 13,7 77 7,61 n.d. n.d. 
Egipto 13,9 78 7.40 16,0 66 
Gambia 14,1 79 7,19 8,4 48 
Filipinas 14,2 80 7,06 12,2 58 
Bangladesh 15,3 81 5,78 5,3 38 
El Salvador 15,5 82 5,59 15.3 65 
Siria 16,1 83 5,05 n.d n.d 
Irán 16,1 84 5,03 18,6 72 
Venezuela 17,1 85 4,24 33,6 84 
Grecia 17,5 86 3 99 18,3 69 
Portugal 17 9 87 3 73 9.7 54 
Nigena 18,1 88 3,62 28,1 82 
Paraguay 18.3 89 3,44 n.d n.d 
Jamaica 18,6 90 3.32 47,9 85 
Costa Rica 19,3 91 2,94 21 ,9 74 
Rep, Dominicana 19.6 92 2 78 29.3 83 
Tanzania 22,2 93 1,83 n.d n.d 
Colombia 23,4 94 1.48 27,8 81 
Sudán (b) 24 .6 95 1,24 n d. n.d 
Somalia (e) 24,9 96 1,17 n.d. n.d 
Ecuador 25,9 97 1,00 48,8 86 
Zambia 30,9 98 0.46 n.d . n.d 
Islandia 33,0 99 0,33 5,3 39 
Polonia 37,6 100 0,17 58,9 87 
México 39,9 101 0,12 18,1 68 
Turquía 40.9 102 0,11 66,3 88 
Sierra Leona 41.7 103 0,09 71 ,4 89 
Ghana 42,3 104 0,09 18,9 73 
Uruguay 69,0 105 0,00 -16,2 1 
Yugoslavia 76,0 106 0,00 n.d. n.d 
Zaire 76,4 107 0,00 1.757,2 93 
Brasil 162,2 108 0,00 777,1 92 
n. d.: No dispomble. 
Los datos son las tasas de inflación promedio de largo plazo anualizadas a una tasa constante. 
Si no se especifica. los datos son para el período 1971-1991 (clasificación de largo plazo) y el primer trimestre de 1993 
(clasificación de corto plazo) . 
Largo plazo· (a) 1970-1990 (b) 1969-1989 (e) 1968-1988 (d) 1967-1987 (e) 1966-1986. 
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